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経営経済学と経営（財務）分析の比較研究
亀 川 俊 雄
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[ま し が き
企業目的は，株主の富加， 利潤か， 収益性か（さらには自己資本利益率か総
資本利益率か）,経済性か，企業成長（繁栄）か，……あるいは単一目的でぱな
く複数目的なのか等々果てしない議論が闘わされてきた。筆者は実践的立場
から，経済的意思決定のため，経営分析の体系化を試みてきた。それは経営
者の経済的意思決定の道具としての経営指標の連鎖体系 であ り，「～か～」
ではなく「～と～」という立場から，また，経済的な複数目的は単一目的に
集約されうるとい う立場をとってきた。経営財務論などでしばしば試みられ
てきた企業の行動方程式のモデルにおける企業の目的関数に対する一群の説
明変数（経営経済についての変数）は， アプロ―チは異なるとしても， これら
の経営指標の連鎖体系と対応する。しか乱 最近の経営財務論における意思
決定モデルのうちに，生産関数を含めるものが現われてきた。これは，企業
の経済理論の立場からいえば，価格理論・生産理論・資本理論の統合問題で
もあった。また，このようなモデルは，経営学用語におき換えれば，販売・
仕入・雇用・技術・投資・資金調達等についての諸意思決定についての管理
上の長期経済計画を総合調整する基礎的理論や技術を提供するものと考えら
れる。他方において， ドイツ経営経済学において論争されてきた特有の企業
（財務）概念と経営（生産）概念がいかに統合されるべきかを，経営財務論が
示唆しているかにみえる。さらに，生産関数を統合することによ
って，それ
は，単なる財務モデルから企業（経営）経済モデルへと展開され，将来の経
営経済学の1 つのおり方についても示唆してくれているようにも考えられ
る。
以上の間題意識のもとに，小稿では，株主と富・残余利益・企業成長率・
自己資本利益率・総資本（産）利益率・経済性・生産性さらには市場価格が
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いかに統合されるべきであろ うかを，筆者の提案せるモデルとG. エリクソ
ンのモデルを対照しつつ，経営指標（経済変数）が「～と～」という方法で, 如
何に体系化されているかとい う問題に限定して検討するのが目的である。以
下つぎの項目にしたがってこれらの検討を試みる。なお小稿は，別稿「経営
経済学の体系化のための利潤・収益性・経済性・生産性関連 の取扱 に つい
て」（東洋大学経営論集，第23号，昭和59年）の続編に該当している。
［1 ］ 問題意識
（1卜 企業目的論に関する2 つの流れ
バ2) 企業経済理論への若干の私見
（3) 実践的立場からみた企業経済理論の問題点
（4） 応用（技術論的）経営経済学における経営指標利用の必要性
［2 ］ 応用経営経済学としての経営分析
（1） 財務（諸表）および経営分析
（2）J. フィールの「経営と企業分析」
（3) 筆者の経営分析体系（企業の経済的「目的」一「手段」の体系：TKSM ）の
基本的構図
（4)TKSM における諸変数の関逆比
［3 ］ アメリカ財務論の1 つの傾向 ト(1
） 意思決定財務論における1 展開(2)G.
エリクソンの財務モデルとTKSM
［4 ］ 要 約
あとがき
［1 ］ 問 題 意 識(1
） 企業目的論に関する2 つの流れ
営利企業（以下たんに企業と呼ぶ）の目的については学問的に多くの論争が
繰り返されてきたが，大きな流れとして，現在基礎的には2 つの対立する理
論があるといわれる。1 つは企業の行動科学thebehavioral であり，いま1
つは新古典派の経済理論に属する企業の経済理論theneoclassical に大別
されるI）。 前者の行動科学においては，経営者の権力・信望・身分・高い所
得，財政的独立等々を確保することが企業目的とされる。これらの諸目的は，
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し ばしば 組織 の維持 と繁栄， 企業 にあ っ ては， 会 社 の規 模と か成長 率 と組 み
合わさ れる とい う。 とくに， 自己 資本 の出 資者 の企業 組織 へ の支 配権の低下
せ る大 規模企業にあ ってぱ， 資本 と経営 の分離 と， 専 門経営 者 の出現に より，
経営 者は企業 の利潤 追求（理論的には「利潤最大化原理」） を企業 目的 とす る の
では な く， 支配権を もつ経営 者 の動 機に も とづい て， 上 記 の企業 自的論 が展
開さ れ る。
こ の行動科学は 利害 関係者 理論 と 結びつい て， 経営 者は 制約化 された合理
性 のも とに行動し， 心 理的な 意味 の適 正利潤 や 企業成 長 が 企 業 目的 と さ れ
る2）。 これら の系 譜に 属す る企業 目的 論 も多 くの主張 に分 かたれ る。 た とえ
ば， 経営 者は将来 の環 境 の不 確実 性に 関連し て， 経営 者 の経験則にし たが っ
て， 収益 性・支払 能力 ・配当性 向等 々に つい て， 一定 の目標すなわ ち， 経営
者が適 正 とみら れ る目標 を達 成す る ような 行動 が とら れる とい う所論 が展 開
され る。 また， 一 方におい て， 経営 者 の動 機づけ の理 論に おい て,
‥複数 目的
論MultipleObjectives が広 く支持 さ れる3）。 た とえ ば， 経 営者は， ①売 上
高, ② 組織の成長 率， ③ マ ー ケット・ シ ェア ー， ④満 足すべ き労 使関 係,犬⑤
仕事 の満足， ⑥公共 サ ービ ス等 々の諸 目標に 当面 する とい う。 また，あ る調
査に よれば， 経営者 の諸 目標は， ① 組 織効率， ② 高い 生 産性， ③利潤 最大 化，
④組 織の成長， ⑤産業 の リー ダーシ ップ， ⑥組 織 の安 定 性， ⑦従業員 の厚生，
⑧社会的 厚生 等 々が 高い ウェ イトを 占 め てい る とい う。 経営 者は， 多 くの制
約条 件（時間的・人的・法律的・物理的な制約条件）の もと に， これら の諸 目標 の
問 に矛 盾があ れば， 広範 な政 治的 ・社 会的 ・経 済的 ・ 倫理的観点 から， 望 ま
しい水 準 の諸 目標（たとえば，望ましいレベルの利益desiredlevelofprofit や公害
制御・マーケット・シェアーの確保，流動性の維持，労働環境の確保等）を 目指す と
い われ る4）。 このさい ， 目標 の選択 ・調 整は ， 経営者 の哲学や 組織能力に 依
存す るとい う主張 がな され る。 組 織 能力 は， そ の性 格（成長の段階・製品0 系
列・市場における競争関係等）・ 人 材（経営者の質・雇用者 の質や適正等）・ 技術的
資源（外部技術環境へり 適応性・技術的発展の動向等）・財 務資源（財政の状態・現
在及び将来の収益性・資本調達能力）・ 物 理的 資源（設備・資材・ 材料等） に より
決定さ れ るのであ るから^） 経営 者は 彼 の哲学 に もと づい て， これら の要因
を 総 合的に調 整し て， さ まざ まな 意思決定 が下さ れる。
一 方， 企業 経済理 論 では， 小企業 七あ れ大企業 であ れ， 一般 に利潤 最大化
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原理にもとづいて行動すると仮定される。長期動学的な立場からみれば，企宍
業の将来配当金の現在価値すなわち株式の市場価値したがって企業価値の最
大化を経営者は目指すものと仮定される。これはとりもなおさず企業所有者
の富の最大化maximizingthewelfareofthefirm'sowners を意味してご
ト る。このような理論は，複数目標論に対し，単一的な経済目標論にほかな
らない6)。(2
） 企業経済理論への若干の私見
この企業の行動科学理論と経済理論は基本的に相対立するものであろうか。，
両者の比較を理論的に検討することは，筆者の能力の範囲外であり，小稿に。
おいて取り上げる課題ではない。 ただ， 拙稿において，企業（経営）の経済
学（理論）を展開する立場から， 以下の論述に関連があるので， その範囲に‥
おいて筆者の立場を明らかにしておくこととする。
（1） われわれが属する自由主義市場経済体制は，価格メカニズムによる自
由競争の取引による市場原理に支えられ， 消費者も生産者（企業）も市場
価格にもとづいて消費量や生産量を決定する。このような市場経済体制下
における価格メカニズムに対応して，企業が合理的利潤を追求する結果，
社会全体の経済的資源が効果的に活用され，社会全体（マクp; の生産性
を高め，国民全体に豊かな物質的生活をもたらすという前提のもとに形成レ
された組織体が市場経済システムにほかならない7）。 このことは， 社会全
体の経済的厚生を大ならしめるという前提に立つも0 と思われる。した誤
って，企業の経営者は経済的な利害関係者（たとえば，消費者・従業員・取引
先等）とは， 市場価格をめぐる需給関係によって， 販売価格や賃率・取引
価格が決定され，基本的な利害関係が結ばれる。消費者・従業員のみなら
ず，経営者や資本家（大企業における株主）も利害関係者の一群を形成され
るものと考えられる。これらのグループに対する報酬も，企業にとっては
市場価格によって決定され， コストを形成する要因となる。前者は企業者
賃金であり，後者は資本コスト（正常利益率）とみなされる。この意味で，
社会経済的観点からみれば，企業ぱたんなる資本家0 ための制度ではなく,-
社会経済の要求に応えるための制度として捉えることができる。したがづ
て，株主の富最大化の原理も，そのような立場からみれば，社会経済的資
源の時間的配分とい う要請にしたがう派生的原理とみられる。企業の立場
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から み ると， 市場 におけ る公正 な競 争の結果， 動態 経済 の もと では，企 業
こは利潤 追求を 意 図し て も， 市場 におけ る競争 の 結果 ， 利潤 をめ ぐってプ ラ
ス・マ イナス （損失） の業 績 に追い こまれ， あ る企 業 は成 長し， 他の企業
核 衰 退 ・倒産 す るか， あ るいは， 適 正利潤（経済的意味のうを獲 得 する立 場
忙 追い 込 まれ ると考え ら れ る。
い ずれに せ よ， 合理 的 な公正 な 市場価 格競争に よ って形成 された 企業 の
生産行為一 企業利潤の追求の結果にもとづく
潤の追求の行為は，より次元の高い目的
手段としての立場におかれる。
ぱ，市場の価格メカニ
の
ズムによる企業間の分業体制をとおして，国民経済全体の生産国民所得向
上を目指すのが市場原理とみなされているのであるから，企業の合理的利
国民経済の経済的厚生
摺 企業の経済理論（経営経済理論の母胎とみなされる。）は，経営者にとっ
ては経営の経済的意思決定の道具としての役割を果たす。労働者の報酬丸
経営者の報酬も資本家の報酬ですら，一度は物的概念の中に押し込められ
る。この点，企業の行動科学が組織における経営者や組織メンバーの個人
や集団の人間行動を対象とせる意思決定の記述論的説明を認識対象として
い るりとは，その役割を異にすると考えられ奇。経済理論においては，経
ノ済的観点から，利潤と利潤を決定する他の経済変数との関連を関数形態で
切らかにしでくれる。さきにかかげた複数目標の大部分は，短期静態理論
もしくは長期動学理論のいずれかにおける利潤の説明変数もし くはパラメ
ーターとして取扱われ，利潤決定要因とみなされる。複数目標としてかか
竹られる大部分の指標，たとえば，売上高・企業成長率・マーケット・シ
ェアーや労働のモラール・労使の倫理さらには，適正な商品の価格や給与
水準の維持・従業員への経済的厚生・生産性・財務安全性等々は，利潤決
定の背後の要囚として体系的に捉えることができる。複数目標論のごとく
バラバラの目標論として取扱えば，企業全体の統一方向への舵取りは困難
となるのに対し，特定の利潤概念を用いることによって，企業全体ならび
拡それを構成する各要素についての意思決定に対し， 企業経営を一定方向
礼導く有用な理論的道具を提供すると思われる。また，利潤決定に関連す
るパラメーターとその背後の事情（それは尨大な要因，恐らくは人間の心の間;
題まで入りこむように考えられる）をも含めて，経済的観点から統一した論理
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が形成されうる道具が与えられれば， そのような道具は応用経営経済
学によって提供されよう
性や悟性
実践に対して強力な武器となりえよう。もし。
に依存することとなる。しかし，
このような経営経済理論が形成されば，経営経済理論は経営者にとって，
将来の経済的不確実な環境に対し， より合理的な意思決定のための役割を
果たすこととなる。
（3) 企業は本質的に経済的組織である。それは，(1）に述べた全体経済的要
請に基づくものである。したがって，経済的観点から構築された経営経済
理論は，経営者にとって，有用な経済的判断の道具を与えるが，万全な道
具ではない。経済自体は人間の福祉の手段だからである。たとえば，公害
・環境破壊さらには精神文明とのかかおり合いなどと経済的問題との間に
矛盾があれば，より高い次元で調整されるべき問題であろうし，また，現
実の企業の利益政策の中には，非合理的要因・非倫理的要因を含むことが
多い。したがって，実際の意思決定に当っては，意思決定を下す人間の知
その背後にはかれの心
経済理論は，経済的な範躊に限定された問題についての説明に役立つため
の理論にすぎない。経営哲学や経営理念が重要視されるゆえんと思われる。(4)
経済理論と行動科学はそれぞれ対立すべき関係にあるのではなく，理
論形成の役割(認識対象)が異なるものと考える。経済理論では企業経営の
利害関係者の動機は抽象化され，物的化されて，企業の経済行動について
理論構築が行なわれる。その理論を利害関係者が実践の説明のために利用
するのに対し，行動科学では利害関係者の動機そのものが研究対象とされ
る。したがっ七，両者は，経営現象の認識のためには，相互に補完する役
割を果たすという立場から，経営の経済理論を位置づけようとするのが，
筆者のビジョンである8)。(5)
以上(l)～(4)の立場から，経済的観点から，経営経済学の研究対象は次
表のB 行に集約されるという立場をとる。( 本表は別稿「東洋大学経営論集第(
表1) 企業経営の経済的「目的一手段」の基本的構図
言しド～～一上竺竺 目 的 手 段
A 全体（国民）経済的観点 国民経済の①
生 産 性
② 企 業 利 潤
B 私経済的観点 ③ 企 業 利 潤 ④ 企業の生産性
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号」においても取扱っているが，説明のため，再度かかげさせて頂く。）
（3) 実践的立場からみた企業経済理論の問題点
企業の経済理論は，実際の会社のモデルを説明したものではないという主
張がなされる9）。 いわば， 意思決定者の判断の道具としても役立たないと
い
われる。筆者はその理由として3 つの要因をあげたい。第1 は，企業の利潤
最大化原理にみられる，限界収入と限界費用一致の原理は，極めて抽象的・
数学的叙述に終っていること，すなわち，企業目的としての利潤を目的関数
としその最大化条件を特定の戦略変数について数学的に誘導される。その前
提として，非常に多 くのパラメーターが存在する。すなわち，経済理論では
しばしば，“他の事情において等しければ”ceterisparibus とが 条件一定”，constancy
あるいは，“制約条件”,costraints,restraints“外生変数”exoge-nousvariables,
与件parameters のもとに理論が構築される。そのため高度
に抽象化される1o）。経営者にとっては，背後に与えられている多くのパラメ
ーターこそが重要であることが多い。しかもそれらのパラメーターの背後に
もさらに多数の重要な要因が隠されている。経営者にとっては，目的変数と
ともに背後にひそんでいる多くの要因を体系的・総合的に捉え七おくことが
必要である。第2 は，企業経済理論は，価格の理論・生産の理論・資本の理
論（投資の理論・財務の理論）が個別的に分析されるID。 企業の経営者が，特
定の事項について意思決定を行うさいには，たとえば，新製品の開発にして
も，工場の建設や廃棄，雇用量の決定等々いずれも，価格・生産・投資・財
務の問題を長期的な予測のもとに総合的に評価して意思決定を行うのである
から，価格（市場環境）・生産・資本・利子の理論が統合されたシステムの理
論モデルの構築が望まれる。このようなモデル化の傾向は，後で触れるよう
に，アメリカの財務論における1 つの傾向としてモデル化か図られつつある。
このようなモデル化は，価格・生産・投資・財務について重要な経済的諸変
数が内生変数または外生変数の形態で動学的行動方程式のモデルの中に組み
こまれることとなる。したがって，企業におけるすべての経済的行動がモデ
ルの中に含まれる。 ドイツの伝統的経営経済学でいわれる，「企業（財務）」と
「経営（狭義：生産）」のすべてが集約的・抽象的かつ体系的・動学的に含まれ
るのであるから，「財務」モデルとい うよりむしろ「経営経済」モデル とい
う呼称の方がふさわしいと思われるし，総合的・部分的諸目的を含む意思決
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定の基礎理論を提供してくれるものと思われる12）レ
このような「経営経済モデル」は，企業経営におけるすべての仕事を抽象
的な経済的変数の形態で表現してくれるのみならず，企業経営の諸目的を総
合的・体系的に記述してくれるため，経営者の意思決定を論理的に整理して
くれる利点がある。反面，現実の変数の測定問題とか，変数の背後にある尨
大な事情を説明することはできない。たとえば，資本利益率や多品種生産企
業のコスト測定問題とか，組織や技術革新の生産性への影響・労働意欲の生
産性への影響などはその一例であろう。しかも 実際の企業経営における業
務は，数学的に一方因果論的変数・関数関係で説明できるほど単純ではない。
企業経済理論や経営財務論で発展しつつある緻密な理論的モデルを基礎にし
た，あるいはそれに対応せる，より実践的な要請に堪えう る「経営経済モデ
ル」が必要なのではないだろうか。
第3 は，企業の経済理論は，第2 において指摘されたように資本の理論を
含む結果，長期動学理論の性格をもつ。経営者があらゆる経済的な意思決定
を下すさいには,一方において総合的な調整が必要であるとともに,他方にお
いて，長期的視野にたって調整がなされる必要がある6 その経済的な理論的
基礎として，動学的なキャッシュ・フロ.―・プロフィットの論理が確立され
る必要がある。この面で乱 経営財務論がその理論的基礎を与えてくれる13）。
第4 に，企業経済理論における諸変数（たとえば利潤・資本・ROI 等々バま，
会計理論などでも扱われるが，ある面では両者の概念は一致するが，他の面
では異なるごとが多い。経営者の経済的意思決定基準は，経済理論を基礎と
した諸変数から導かれる。し かし，経済的変数は概念を示してくれる意味で
は重要であるが，実際には測定でき難い。そこで，慣行的な会計・経営上の
測定尺度が代用される。これらの測定尺度についての‘解釈≒ ‘情報評価’
は経済理論にもとづいて行われることが有効と思われる。
（4) 応用（技術論的）経営経済学における経営指標利用の必要性
ドイツの技術論的経営経済学やその系譜に属する経営比較論・経営分析・
財務および管理会計学・原価管理論等においては，利潤・売上高・販売量・
設備投資・雇用人員等々の絶対数（実数）とこれらの実数を比較した諸比率
が用いられる。たとえば，各種の収益性・平均コスト・生産性等々の比率が
用いられる。これらは一括して経営指標（経営情報）と名づけられる。これら
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の指 標 の背後には 尨大な 経済事 情を もってい るため， それら の指 標につい て
は， そ れぞれ の学 科の領 域におけ る 「解 釈」あ るいは 「情報評 価」 の研 究 が
必要であ る。 財 務（諸表）分 析や経 営分 析等 の学問 の 領域におい ては，「経 営
経済 モデル」 におい て扱 われ る多 くの変 数 がし ばしば 実数や 比率 の形 態を と
おし て個別的に 情報評 価iの対 象 とな る。 経営 分 析等で 扱わ れる変数 は， 企業
の経 済理論や財 務理論 モ デルにおい て扱わ れ る変 数 と異な りパ ラ メーターを
前提 とし ない。 た とえば， 商 品 の販売 量 の水準 が何故 この よ うな実績 とな っ
たの か， あるいは 来年度 の販売 量 の水 準はい くらに な る かとい う予 測を す る
作業 一つ を とって 乱 所 与 の条 件 の もとに， 価 格の変 数 とし て取 扱われ るわ
げ でぱない。 実 際には， 経済 的 ・社 会的 ・自然的 ・法 律的 ・組織的 等 々の諸
情 勢の反映 であ るから， パ ラ メー ター付 の価 格一販売 量 の変 数関 係とし て取
扱 う経 済理論 では 現実 の問題を 説 明す るこ とは できな い。 販 売量を 決定す る
すべ て の要 因を 考慮 にい れなけ れば なら な くな る。平 均状態を 示す 関係比 率
につ い ても同様 であ る。 こ の意味 で， 応用 経営経 済学 の領域に 属 する諸学科
にお い ては， これら の経営 指標 の 「解 釈」 または 「情 報評価」 が重 要視さ れ
る。 同時にそ れだけ 実践的 な能 力は 高くな る とい うメ リッ斗 を もつ。 反面，
その解 釈は 曖昧 性を 伴 うとい うデ メ リットを 避け る こ とは できない。 こ の よ
うに， 技術 論的経営 経済学 におい ては， 数学的 ・関 数 論的方法 論を とる純粋
理論的経 済学に対し て， より現 実的 性 格を もつ ことを 可能 とす る。 これは，
第1 の問題 に対 応する。 両 学 科 の メ リットを 統 合す るこ とが有効 と思われ る
ゆえ んであ る。
つ ぎに， 前項 第2 の問題， 価格 ・生 産 ・資本 ・利 子 の理論 が統合 され るべ
きとい う問題 に対し て，「経営 分 析」 等で扱 われ る経 営指 標に つい て も 同 様
のことがいえ る。 そ れは， 経営上 の経済的 諸問 題， 販 売 ・調達 ・製造 ・投 資
・財 務につい て経 済的問題を 示 す諸 経営 指標を 経済的 な面 から 類型化し， こ
れら の指標を 統合 化し， 体系 化す るこ とが要 求され る。 か くす るこ とに よっ
て，「経 営指標」 の「解 釈」す なわ ち 「情報 評価」 の 曖昧 性をい くち か で も
除去 す ること ができる とい うメ リ ットがあ ると考えら れ る。
前 項におけ る第3 に対 応す る問 題 とし て， 経 営指標 そ の背後 の会計・経営
情報を 長期的 な視野 から 「解釈」 す る必要 があ る。 た とえば， 全 社的な経営
計画にし て も， 個別 計画にし て 乱 見 積貸 借対 照表や 見 積損益計 算書その背
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後にある諸経営統計等の見積を，将来の各年次について行われることぷ要求
される。このことは，予測される財務諸表や諸経営統計から導かれる経営指
標の見積が，将来にわたって行われる必要があることを意味する。これは，
単なる計算的・技術的問題ではない。たとえば，j 期に利益留保があれば，j
期以降に設備投資なり，製品系列なりへ投資されるであろう。j 期に見積
られたある経営指標は,j ＋1 期にどのよう な影響をもたら す か とい う「解
釈」が予め必要とされる。経営的諸事実は時間的に連鎖しているからである。
したがって，経営指標の解釈にさいしては，経営的事実を「時間循環の連鎖
システム」として捉えることが必要と考えられる。 几
［2 ］ 応用経営経済学としての経営分析(1
） 財務（諸表）および経営分析
ここで，応用経営経済学の系譜に属するとみっれる財務（諸表）分析finan-cialstatementsanalysis
，financialanalysisもしくは，経営比較Betriebsve-rgieich
や経営・企業分析Betriebs-undUnternehmungsanalyse を取上げる
こととする6 これらの学科の内容の規定い かん では，応用経営経済学ap-pliedmanagerialeconomics,angewandteBetriebswirtschaftslehre
そのも
のとして展開することも可能と思われるからである。
財務諸表分析は，アメリカにおいて会計報告書（財務諸表）の分析・評価の
学問として歴史的に発展してきたが，一方，財務分析は企業の財務について
の分析として，経営財務論との関連のもとに，その実証的研究として財務諸
表の分析が応用される。両者ともに，収益性とか財務安全性の問題等が取扱
われているが，その方法論において，若干のニュアンスが異なっている。後
者は，優れて特定の財務モデルを基礎において，それとの関連で，財務モデ
ルを検証するために研究が行われる。したがって，前項まで述べてきた，企
業目的，投資・財務の統合モデ少，時間モデル（キャッシュ・フi=1一分析）との
関連と結合して，財務諸表の分析がなされている傾向が強い。 も っ と も，
必ずしも成功している段階にあるとは思われないがー 。これに対し，前者
は，:収益性や財務安全性の分析・評価が個別的に行われる傾向か強い。もっ
と乱 論者によっては，企業目的や投資・財務との関連を意識した財務（諸
表）分析の体系化を試みたものもあるが，会計報告書自体の研究に主力がそ
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そ がれ， 背後り 企業 目的 論 等の経 営経 済理 論的 背景 の かかお り合い は余 り重
視され てい ない ように 思わ れ る14）。
一 方， ド イ.Iツの経営 分析等は， そ の名 称 の示 す ご と く， 一 般 経 営 経 済 学allgemeineBetriebswirtschaftslehre
の応用編 とし て の色彩 が強い もの と解
釈され る。 伝 統的 経営 経済学 におい ては， 企業 （財務） と経営（生産）の概念
が分離され， そ の影響を うけ て， 財務 分析（財務安全性とか流動性） と経営分
析（経済性とか生産性の分析） が別個 の研 究対 象を 形成し てい るよ うな 傾 向 か
あ る。 ア メリカ財 務（諸表）分 析にお い ては こ の ような問 題意識 も な い し ，
また， 経 済性や生産 性 分析は 取扱 わ れたい か， あ るい は， ド イツ経 営分 析と
同じ よ うに， それらは 独立し た分 野 の研究 の よ うに扱 わ れ てきた ように 思わ
れ る。両 者 とも， す くな くと もこれらは 全 体的 に 統合 された 分析 体系 とし て
研究さ れてきた とは いい 難い。
とはいえ， ア メリカ・ ド イツめい くつ かの学説にお い て， 企 業 目的 ・統合
化 ・時 間要 素 との関連 におい て， す くな くと も部 分的に 結合し た所 論 が古 く
から展 開され てきた よ うに 思わ れ る。 そ のい くつ か のヶ 一 スを， 小稿 の結論
を誘 導する かぎ りに お い て， かんた んに か かげ てみ る。
㈲E. シ ュマーレソ バ ッハの残 余利益 構想
周知 の よ うに， シ ュマーレソ バ ッ ハ は， 経営は 共 同経済性gemeinwirt-schaftlicheWirtschaftlichkeit
に貢 献す るために √ 私経 済 とし ては， 経営 の
経 済性betriebswirtschaftlicheWirtschaftlichkeit を 高め ること が必要 であ
るとい う論理を展 開し た。 そ のさい， 経営 の経済 性は 利益に よっ て測定 され，
し か 乱 費用 の うちに は， 自己 資 本の機 会費用に 当 る 自己資 本利 子費を含 め
るべ きであ ると主 張し てい る15）。 自己 資 本利 子費 は 自己 資 本 の機 会原 価に ほ
かなら ない から， そ れ から 導 かれ る利益は ア メリカ管 理会 計学にお い てい か
れ る残余利益residualprofit に 相当 す るものであ り， また， 経済 理論にお い
て取 扱われ る概 念 とも一致 す る16）。 こ の ような構 想は ， 私見に ょ れ ば，（表1
） におい て かかげ ら れた（A- ①）が 「共 同経 済性」 に，（A- ②）お よび（B-
①） が 「経営 の経済性」 とし て の残 余利 益に位 置す る もの と考え ら れ る。
シュマーレ ソ バ ッハは， こ の利 益 の時間比 較Zeitvergleich に よっ て経 営
の経済 性の変化，し た がって業 績評 価を 考えた ものと考 えら れる。
筆者は， 企業 目的 とし て 「残 余利 益」を 想定し てお り， また， そ の残余 利
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万益 を キ ャ ッシ ュ・ フlコー・‐分析 と連結す る立場を とっ てい る ので， シ ュマーレ
ソ バ ツハの残 余 利益 に相当 す る利益 の時 間比較は， 筆 者 のビ ジ ョソ とも一致
す るこ とに な るふ た だ， 筆者は，「残 余利益」 の背 後にあ る各種 の指 標（収益
ニ性や生
知のDu-Pont システムを用いて，
相乗積とする分析体系をとった。
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資 本 収 益 性 を 売 上 利 益 率 と 資 本 回 転 率 の
シュマルツの特色として筆者は，さらにつぎの3 点をつけ加えたい。l つヽ
は，経済性の尺度として，物的生産性の測定尺度を取扱ったことである21）。
もっとも，この経済性の尺度が収益性とどのようなかかおり合いをもってい
るかは計量的に明らかにされていないけれど，2 つは経営指標の総合的体系
化を図っていることである。たとえば，資本（産）回転率と貸借対照表の資
産需要量（借方）とが結合され，資産需要量と資本供給量（貸方）との関連等
が有機的に結合されていること等。3 つには，マクロ経済現象にも経営分析
の手法を適用して評価していることは多くの示唆を与えてくれる22）。ただ，
自己資本利益率をたんに資本家の観点から，資本家の指標であるという立場
をとったのは，彼が，記述論的ではあるが，総資本利益率・利子率・負債比
率の関連を的確に説明している事実を考えると，筆者の見解とは異なった結
論に到達する結果となった。(d
）J. フィールの分析体系
フィールは物的生産性を記述論的ではある/が，経営分析の体系の中に明示
的に示した。彼の経営分析において，物的生産性が正面から取扱われたこと
は，生産性分析が経営（経済）学・企業経済学・マクロ経済学にとって極め
て重要であるという事実を考えると，彼の体系は,筆者のビジョンと一致する
面があった。以下次項において，若干詳しく彼の分析体系の特色を取上げる
こととする。
（2）J. ティールの「経営と企業分析」
財務と生産を統合あるいは，（表1）の（B- ③）と（B- ④）の間の橋渡しを
する諸要因を適正と思われる概念で取上げたものに， フィールの「経営およ
び企業分析」をあげたい23）。もっとも，フィールがそのような橋渡しを考え
て経営・企業分析の体系を考えたものではないが，筆者にとって，経済的諸
指標の概念を体系的に叙述したものと思われる。彼0 体系を再構成すること
によって，「橋渡し」を可能とするものと思われるからである。
フィールは，経営・企業分析を応用経営経済学と位置づけている24）。この
意味で，彼の「経営・企業の分析」は，応用科学とし ての経営経済学に位置
づけたものとみられる。
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彼は，経営指標の分類化を図る前提としてある部分では彼独自の「企業」
と「経営」のそれぞれの概念の関係を主張する。企業はつねに経営を包含す
るから，「経営」は，経済単位，技術的な組織化された給 付単位technisch-organisatorischeLeistungseinheit
（組織化された業務活動の場所）であ り， 内
的様相であるのに対し， 企業は， 法律的一財務経済的単位rechtlich-finan-zielleWirtschaftseinheit
を示すという意味で外部的様相である25）。 また，
企業はこの給付単位の存在を前提とするのに対し，経営は必ずしも企業をち
っ とは限らない（国家，公共団体等の経営の場合を想定して）。モの意味で，彼に
とって，経営と企業の関心事は区別される。前者は，生産性と経済性が問題
とされるのに対七，後者は，収益性と資本維持ないしは，財務の安全性と安
定性が問題とされる，という。
しかし，筆者にとっては，広い意味の「経営」の概念を考え，財務は1 つ
の経営経済の範躊に入るのであり，同次元で経済性・生産性も経営経済の範
躊に入るものと考えられる。たとえ，生産が技術的単位であるとしても，技
術そのものは経営経済学者の取扱う課題ではなく，経済的観点からとらえる
ときはじめて経営経済学0 問題となる26）。法律的一財務単位としての「企業」
の概念も同様に経済的観点から取上げられるとき， より高次の経営の経済的
概念に包含される。
もっとも，フィールも同様な主張とみられる見解をもっていたと思われる。
すなわち，「経営・企業分析」のさいには，以上のような意味 とし て，経営
と企業が存在するのではなく，経済的な経過と現象wirtschaftlicheVorgan-genundErscheinungen
の合成としての， 特定の経営経済的に意味のある
内容として，規定され認識されるべき抽象的思考対象として，前記の諸指標
を取上げている。すなわち，彼の「経営・企業分析」における認識対象は，
前述に対応して，つぎの配列にしたがった経営趾よび企業の経済的現象の分
析・評価にあった27）。
（1) 生産性の評価DieBeurteilungderProduktivitat
バ2） 経済性の評価DieBeurteilungderWirtschaftlichkeit(3
） 収益性の評価DieBeurteilungderRentabilitat(4
） 財務構造の評価（貸借対照分析）DieBeurteilungderFinanzlage
なお，(4)のうちに，資産の在高の適正評価の問題として，資産の回転速度
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を 含め てい る。
さ て， わ れわ れは， こ こ七フ ィール の分析体系を 取 上げ た のは， 筆 者のシ
ェーマに も とづい て， 営利企業 の経 済的 観点 から，（表1 ）に おけ る （B- ③）
と（B- ④）を 結合 す ると思わ れる重要 な経済的 諸変数 を， フ ィールは前述 の
ように,{1 ）～（4)の指 標 の形 態 で概 念上 の分類 を行 った から であ る。 フ ィール
にあ らでは， 経 営活動 の最 終 目標Endziel は， 給付能 力 の維持 と経営 と企業
の繁栄 であ る， とい う抽 象的表現 とな ってい る28）。 こ れに対 し， 筆者は既に
述べた よ うに，「利 潤」を か かげた。 多 くの点て， 筆 者 の考え と食い 違い が
あるが， 認識対 象とし て， 生産性 ・経 済性 ・収益 性 ・資産 回転速 度， 財務構
造（安全性・安定性）という 概念 のもとに分 析体系を ま とめた こ とは，（表1 ）
の（B- ③）とくB- ④）を連 結す る意味 で， 有用 な経営 指 標 の分類を 提示し て
い る ように 思わ れる。
フ ィールの 体系につい て， 筆者 な りの批判を要 約す る とつ ぎ のとお りであ
る。
（1） 残 余利益 の概念が と りあげ ら れてい ない。 かれ の場 合は， 収益性 の一
貫とし 七用い られ る会 計上 の利益 を と りあげ てい るが， 経 済利 潤economicprofit,
残 余利潤residualprofit め概念が欠げ てい る。 また， 企業 の経営 の
繁栄を最 終 目標にお くとい うこ とは， 計量的 には 企業 の成長 （率）問題に還
元され， これ は， 経済利 潤な り残余利 潤 と関 連づ け て とら え るべ きであ ると
考えら れ る29）。
（2) 生 産性は 物的 生産 性を と りあげ てお り， そ の背 後 の要 因 とし て，能 力Kapazitat,
操業率Beschaftigungsgrad, 能率水 準Leistungsgrad の3 個の
要因 があげ ら れ てい る が， これは経営 経済的 な見 地か らみ れば 適正 と思わ れ
る30）。 し かし， 市 場におけ る要 素価 格 と要 素投 入量 と の概 念上 の分 離と関連
が欠如し てい るた め， 総 コス トさらに は平均 コス トや 限 界 コ ス ト（筆者にと
っては経営の経済性）と平均 ・限 界生 産性 が連 結されて い ない。 このため， た
とえば， 生産 性 と賃 金決 定 とい う経 営経済上重 要 な問 題を 解 く限 界分 析の体
系に欠け るこ とに な る のではない だろ うか。(3)
彼 の経 営 の経 済 性は， 本質的に は， 収 益 と費用 の関係 とし てとらえ て
いる。 かれは 収益／ 費用を 経営 係数Betriebskoeffizient と名 づけ， さらに，
標準一 実 績比 較 の方 式に より経 済性 の水準Wirtschaftlichkeitsgrad を 求め
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る方法を提示している31）。しかし，この種の経済性は，結局利益率の一種で
ある32）。それは，かれが，収益性の項において取扱っている，総資本利益率
を分解しているDu-Pont 方式の売上利益率を成果係数Erfolgskoeffizientと
名づけているが，経営係数とこの成果係数は本質的には同一の結果となるか
らである。
（4) 収益性については，自己資本利益率と総資本利益率とをかかげている
が，かれは， 十1
） 収益性は全体指標の一部にすぎないが生産性や，経済性は収益性を決
定する第1 次的要因であると述べている。この見解は筆者も同様であるが。
筆者の「経済性」すなわち，決定順次はっぎのように整理すべきと考えてl
るヽ33）。十
収益性一 経済欧←一生産性2
） 収益性測定のさいの分子はい うまでもなく利益である。この利益は外
部的影響の強さによって変化するから，収益性も市場等の外部的影響をも
っが，この外部的影響と内部的経営努力の成果を確定することが必要であ
ごるという34）。両者の計量的分離は困難であるが，収益性り利用を否定する
こととはならないとい う。この外部的影響は,経済的観点からみれば,生産
物の価格および要素価格,操業率等にょって表示される。これらの要因は，
収益性（取引利益率）・経済性（平均コスト）・生産性段階において，ある程
度の分離測定（必要に応じて精粗の可能性はあるけれど）は可能と思われる。
（3) 筆者の経営分析体系（企業の経済的「目的」－「手段」の体系：TKSM ）(r>
基本構図
犬筆者はかねてから経済的意思決定のための目的 一手段の連鎖体系を構築し
てきた。すなわち，企業経営の経済的事象のすべてを統→した，経営経済の
全体指標のシステムモデルTotalesKennziffersystemmodell べ略称・TKSM ）
の設計を試みた。このモデルは動学的解釈を可能とする恒等式の体系をもっ
てまとめたものであるが，企業の経済的行動方程式とも対応するよう設計し
たものである。その考えを要約すると
（1） ①残余利潤・②自己資本利益率・③総資本（産）利益率 ・④経営資本
（産）利益率のうちのいずれか1 つを企業目的とするのではなく，経済的観点
から企業目的をみるならば，それぞれの指標は企業の立場からみて特有の意
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味を もってい るの であ るから， これら の指標を 計量的 に関 連づけ るこ と。 さ
らに， 残 余利潤を キ ャッシ ュ・フ ロー・ プロ ブ イット とし て取扱 うこ とに よ
って， 株主 の富， 株 価， 企業 成長率 と計量的に関 連づ けら れ る。 か くて， 企
業 の総 合 目標に対し， それ ぞれ の指標（複数企業目的）の位置づけ を 概念上明
らかにし た こ と35）。
（2） 経営資 本（産）利 益 率は，Du-Pont シ ステ ムにし た がい， 売上利益率
と資本（産）回転 率に 分解せし め ること。
（3) 経 済性（平均コスト）は 売上利 益率 の下 位指 標 とみな すこ と。
（4） 物的 要 素別 生産 性の概 念を導 入し， 平 均 コス トと資 本（産）回転率 の
下位 指標 とす るこ と。 した が って， 要 素別 コ ス トの背 後に は要 素別生息 陸が
存在す ることを 計量的に 明ら・かにす るこ と。 さらに， 生 息 陸の背 後の事情を
大分類 し， 経済的 観点 から 組織 論 との融合を 考え たこ と36）。(5
）（2）お よび(3）を 分解す ることに よって， 市場 の価 格要 因を分 離す るこ と
が可能 とな り， 価 格形成（たとえば商品の価格や賃率決定）の背後 の事情を明示
し うる ようにし た こと。(6
） キ ャ ッシ ュ・フ ロ ―分 析と概念上 結合す る こと に よって， 経 済的意思
決定 のさい， 将 来 の時間 シ ステムと の関 連におい て， 一 連 の残余利 潤・収益
性 ・経 済性 ・生 産 性等の分 析が 必要 であ るこ とを 計量 的 に 明ら かにす る よう
試みた。
以上 の 結果， 最 初の問題 意識につ い て， 筆者 な りに ， ①企業 目的 のシ ステ
ム， ②価 格・生産 ・投資 ・財 務を 総合的 に分 析す るこ とを 概念上 分別す るこ
とが可能 とな った。 ③時間 シ ステ ムを 導入す るこ とに ょっ て， 意 思決定のさ
いい かな る要 因を 考え たら よい かを 明ら かに でき る0 ではない か。 ④これら
の論理 体系に基 づい て， 実際 の会 計 清報平 生産 情報等 の実践的 評価 のため の
分析体系 を形成 す べきでは ない か と考えら れ る。
以上 の問題 意識 のも とに， そ の基 本的 構図を示し た もの が 表z ）である37）。
この 几表2 ） におい て示 された 基本的 構図は， 営利 企業 におけ る経 営経 済
の意思決定 シ ステ ム，そ れに対応 す る経済的 業 績評 価 シ ステ ムを 集約的に分
類し た ものであ る。
（4）TKSM に。お げ る諸変数 の関 連性
以下，（表2 ） におけ る「市場価 格」 なら びに 諸指標 （変数）の計量的関連
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性につい て概略 説 明を 加え てお くこ ととす る。(a
） 市場 価格 の要 因
企業は 諸種 の市場環境（それが完全市場であろうと不完全市場であろうと）に対
面し てい る。 企業 は もろ もろ の取引 相手 と価 格を媒 介 とし て利害関 係が結ば
れ る。モ の取 引相手 の うち， 生 産物 の需 要者に 対し て， 企業 は 供給者 側の立
場に立 つ。 こ の生産 市場にお い て成 立 す る生 産物 の価 格（企業にとっては販売
価格）は， 需要 ・ 供給の原 則にした が って成立 す るこ とぱ い うまで もない が，
この価格 との対応 に よって決定 され る生 産量（販売量）に もと づ い て，企 業
の売上 高が決定 され る。 こ の収 益は コスト とともに， 取 引収 益性し た がって
資本収益 性を決定 す る重 要な要 因 であ るこ とぱい うま でもない。
つぎに， 企業 は一 面生 産物 の供給者 ではあ るが， 他 面， 労働用 役 や他企業
の生産物（財貨や用役）の需要者 とし て， 生産 要 素とし ての労働・財 ・サ ービ
スを， 雇用 市場や生 産市 場すなわ ち要 素市場 におい て， 利 潤を考慮し つつ価
格を媒 介 とし て需要 量を 決定 す る。 こ の価 格は 生産要 素 の価 格あ るいは たん
に 要素価 格とい われ る。 この要素価 格 と需要 量 の積は ， 企業 内に ス トックさ
れ てい る間は，「資産丁 あ るい は 「資本」 と名 づけ ら れ， 資 本収 益 性決定の1
変数 とな るし， それら が生 産 のため 消費 されれ ば， 総 コス トに転 化され，
経 済性（平均コスト）決定 の1 変 数と な る。
以上 の生 産市場や 要素 市場り ほ かに， 金融 市場 ・資 本市場を とおし て企業
は 資本需要 者 とし て， 資 本供給 者（金融機関・株主等） と市 場におい て対面す
る。 そ のさい成 立す る価 格は 利 子 率（ 負債利子率あるいは自己資本利子率「自己
資本ロストに相当」）であ る。 負 債利子 率を 含めた 収益性 は 自己 資 本利 益 率 で
あ り， 自己資本 利子 率を含 めた指 標 とし て 「残余 利潤」 が測定 され る。
要約すれば， 市場 価 格とい う企業 と企業 の外 部的 要 因 で決定 され る価格水
準 が， 企業 経営 の内 部的要因 で決定 され る変数 とから ん で，収 益性 ・経済性
のレg ルに直 接影響 を与え る とい う事 実を理 解し てお くことは， 逆 に， 収益
性 ・経 済性 から， 価 格要因を 除去 す るこ とに よって， た とえ ば， 物的 生産性
が導かれ ることが理 解さ れ うることを 意味 す る。(b
） 残 余利潤 と収益 性（自己資本利益率）との関 連
残余利 潤 と自己 資 本利益 率は 独立 の経 済事 象 では ない。 自己 資本利 益率は，
株 主に とっ ての投 資利益 率ROI であ るば か りではな く， 企業 側 からみれば ，
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株式等による資本誘因の指標である。したがって，市場で成立する正常な自
己資本利益率normalreturnonequity （自己資本利子率or 自己資本コスト）
をこえる自己資本利益率が期待されるとき，企業は資本を誘引することがで
き，それが期待どおり実現されれば，残余利潤がえられることとなる。
いま，残余利潤，税引資本利益率，自己資本コストをP ，r。，礼とし，自
己資本をE とすれば, 尽 は被説明変数として,r 。，E は説明変数となる。
これを方程式または恒等式の関係で示すと，次式によってその関連が示され
る。
八＝(r。一肌)£……………………… …(1.1)
また，同様に総資本（産）利益率をr, 負債利子率を2，期始負債を £，負，
債比率すなわち財務レバレッジをK ＝L/E ）， 税率を ち とすれば，周知ひ
ように，つぎの方程式（又は恒等式）となる。
ら＝( －ち{r 十(r-O 耐 ……(1.2)
また，ある期始の株主がうるキャピタル・ゲイン，すなわち株主の富の増
加分 ∠1Wバよ, 一定の仮定のもとに，永久年金現価の形態で，すなわち，長
期的な時間を予測した基礎的なモデルとして，非成長モデル（1。3）式と成長
モデル（1.4）式を誘導することができる。（八 は期始株価，瓦 は期始において。
自己資本が一定という記号。）AW
。＝瓦－E 。＝PJ 恥‥…………………………………………(1.3）
∠m ノ＝弓一馬 ＝耳(礼一
（1.4) 式ぱ利益留保による成長の場合にも，新株発行の場合に 乱 一定の・
条件のもとに該当するモデルである。将来のキャッシュ・フ■p2－の流れからr
＞恥 という最初の予測を行った株主（旧株主）のみが，キャピ タル・ゲ イ
ンがえられることをモデルは示してくれる。このことは増資による場合,^ 。
がより高く変化するか 既 がより低く変化しない限り新株主はキャピタル・
ゲインを得ることができないことを意味している。
以上の方程式もしくは恒等式体系の表現は，長期・短期の利潤や収益性ひ
関係を極めて抽象的ではあるが，簡明直截に表現してくれる。（1.3）式およ
び（1.4）式においては，JW が被説明変数となるし， また， 瓦 が一定で
あれば，これらの行動方程式においては，株価が企業の目的関数を示すこと
となる。
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側 総資本収益性 ‥r
は，Du-Pont システムが示すごとく，収益／費用の一表現としての売上
利益率m と資本（産）回転速度 切の積と考えられる。すなわち，
(1.5)
なお，（表2）において， 資本回転速度v むをカッコ（ ）でくくってある
石は，筆者の解釈では，"W が一面においては収益性r に貢献し，背後に生産
性要因をかかえているということと，他面において，資本回収期間の測定尺
度となるために，財務安全性や安定性の両面に貢献するという2 つの側面を
もつものと解釈される。この意味で，特殊の性格を 甘つものと解釈されるた
。め，カッコでくくったものである。
個 取引収益性m
は，(1.6 ）式で示したように，市場における生産物の価格戸と平均コ：ス
ト に によって決定される。いま，総コストをCy ，販売量（＝生産量）をQ
乏し，平均コストを ら とすれば，
m＝(戸Q－Cr)かQ＝l－デ
＼) 経済性・生産性
… ……（1.6 ）
平均コストQ は， 市場における労働と資本の2 つの要素価格Pa,Ph ，要
凛投入量をa,h を仮定すれば，次式に示すごとく要素別物的生産性と結合
す る。
乙こCr/Q ＝（九a 十九&）/Q＝九/
子
十九/
子
…・・………・・……（1.7）(f
） 財務構造 十
財務安全性・安定性・流動性等は，その企業経営における，経営リスクや
封 務リスクの表現と考えられ，利子率や資本コストに影響するものと考えら
ーれる。(g
） 解釈（見方）の基本的考え 十
実践的な応用経営経済学の面から，この分析体系については，2 つの基本
餉解釈が必要であるように思われる。1 つは，j 期における，利潤は背後に，
ホ益性以下のすべての変数によっ七変化するという事実である。モのことは，
鴻る経営経済的意思決定（たとえば設備投資・製品政策・価格決定等々）にさい
してぱ，残余利潤以下のすべての要素を考慮にいれ，複雑にからまりあって,
いるそれらの相互依存関係を総合的に評価・解釈することである。第2 は，
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経営経済の意思決定にさいしては，j 期の利潤（背後の要因を含めて）はj ＋1
期以降の利潤（同様に背後の要因を含め七）に影響を与えるとい う事実を評価
・解釈すべきである，というのが筆者の考えである。
以上の筆者の試案は，実践的見地から,（表2 ）の指標は（表1）に。おける
（B の ③～④）を媒介する背後の「目的 一手段」を集約的にまとめたもので
あるが，他面，経済理論の立場からみれば，市場四価格理論・生産の理論・
投資と財務の理論（資本と利子の理論）についての企業の経済理論の統合理論
に対応するという考えにしたがった試案でもある。一方，株価・収益性・経
済性・生産性・財務構造の指標は，すべて統一的に解釈されるべきではない
かとい うのが筆者の問題意識でもある。
［3 ］ アメリカ財務論の1 つの傾向
（1） 意思決定財務論における1 展開
ドイツ経営経済学の経済性論議とはかかおりなく，企業経済学や経営財務
論においては，動学理論のもとでは,寸株主の富」「株価」「経済利潤」もしく
は「残余利潤」が企業の目的関数として取扱われ，特定の財務モデルのもとに
体系化された企業行動方程式にもとづき，諸種の内生変数endogenousvari-ables
についての最適解が求められる方法が用いられる。
その理論的なモデル化の特色として，G. エリクソンは，従来2 つのタイ
プがあったと指摘する38）。すなわち第1 のタイプは，生産と投資決定の最適
解を同時に決定するモデルを取扱うもの。第2 のタイプは，資産への投資と
その資金調達 （狭義の財務） についての最適解のモデルを取扱うものである。
すなわち，前者は，「生産」の理論と「投資」の理論の統合化の問題であり，
後者は「投資」の理論と「財務」の理論の統合化を前提とする。し かし，企
業は， ①生産能力,product-mix, 生産要素の投入量の決定すなわち生産の
問題についての意思決定問題，②いろいろな資産への投資額を決定する投資
の意思決定問題, ③その投資額に見合う資金調達すなわち財務的意思決定問
題は高度の相互依存関係をもち，企業が当面するこの問題を同時に決定しな
ければならないはずである。エリクソンはレ この「生産」「投資」「財務」の
意思決定問題を，企業の完全なモデルとして，分析的に統合し ようとしたの
は，Vickers ［1968 ］とTurnovsky ［1970 ］であるとい う39）。
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ここに， 生産 ・投 資 ・財務（資金調達の意味におけjる）トの統合 モ デ ル は， 筆
者 の見解 では， 経営（生産）と財務（広義：企業）の計量 分 析的な 統合 モデルを
提供し た ものとみ て よい のでは ない のだ ろ うか。 そ れ こそ， 経営（広義） の
経済理 論を 計量分 析的な方法 で， 企業 め動学 理論adynamictheoryofthefirm
に も とづ くモ デル化を図 った ものと思わ れ る。 こ の計 量的 な 分 析 モ デ
ルは， 方 法論 とし ては， 経営 経済学におけ る純粋 科学 に 相当す る ものと考え
ら れ るし ， 生 産関数 の導入 に の結果，市場価格による諸変数が必然的に，モデル
の中に外生変数exogenousvariables として含まれることとなる。）に よってけ た ん
な る財 務モ デルから経営 経済 モデルに発 展さ れた とみ て よい のでは ないだ ろ
うか。 企業 目的 とし て，「株主 の富」・「株価」・「経 済 利潤」・「残 余利益」 を
とる場合には， 企業 の「財務 目標」 とし て取 扱わ れ，「経営 目標」 と対 置さ
れ る主 張 がみら れ るが， 財 務モ デルの うちに 生 産問題 を含め るこ とは， アプp
一チは 異な って も， 広義 の 「経営 概念」に よって， 財務 と生 産を 統合す る
こ とを 意味す るから であ る。 ‥(2
）G. エ・リクソン の財務 モデル とTKSMVickers
やTurnovsky に 続い て，Eriksson 自身 も同様 な 統合を 目詣 し
て， かれ独 自 のモデルを提 案し てい る。 この モ デルの 考え方 は， 計量分析的
手法 ではあ る が， 実 践経営 経済学を 目指す 筆者 のTKSM の 構図（卦2 ） と
基本的には かな り共 通す る面 があ る ように 思わ れ る。 小稿では， エ リクソソ
ノ （表3 レ 記 号 ：
4z 期 の 資 産L,//
の負 傾E,//
の 自己 資 本
式// の 資 産 の物 量
ち 資 産 の価 格，ろ 資 本（ 産）投 入 量a
労 働 投 入量
九 労 働 の 価 格 （ 賃率）z
労働 強 度 （&/ λ ＝l 一 定 値）j
減 価 償 却 率0
生 産 皇
戸 生 産物 の価 格g,gA,gE,g
λ,gE 企 業 成長 率お よ
人
乙
瓦
λ
a
か
／
‘
j
八（
M
島
①
②
③
④
⑤
⑥
⑦
⑧
⑨
⑩
⑩
⑩
⑩
⑩
⑩
⑩
⑥
⑩
⑩
⑩
⑩
び資産，自己資本，資産物量，自己
資本〈内部留保による〉等の成長率r
資産利益率(総資本利益率に相当)f
利子率
ん負債比率(L/E) 財務レバレッジ
ら 法人税率の利子率T
。 自己資本利益率u
配当性向
び 配当金
恥 自己資本コストp
株価
（注）Eliksson の使用し ている記号を便宜上記号を変え て示し た。
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・モデルの分析的手法を紹介することではなく,（表2) のTKSM とエリク
ソンが採用する変数と分析体系のモデルを対比することにょって，筆者の意
思決定分析の体系を検証することを試みてみたい。小稿では，その範囲に限
って，エリクソン・モデルの使用する経済的諸変数と，変数間の関連のとら
え方の特色を明らかにする。
便宜上，記号によって，市場価格 ひふ ぶ,h,恥），収益性（らげ），成長率g ，
生意量（販売量）a 財務安全性を示す財務レバレッジ 瓦等々を（表3）に示
すこととする。 また， かれの種々なる仮定（省略）のもとにおける方程式体
系を 表4 ）に。まとめて表わす40）。
両者（表3 と表4 ）を個条書によって比較対照してみよう。
（1）（表4）において，目的関数として株価（2.13式）が成長モデルの形態
でかかげられている。これに対応するものは（表2 ）の「経済的純富」すな
わち，期始（記号上ではち）における株主のキャピタル・ダインが想定される。
エリクソン・モデルでは，to の自己資本 £。は一定と仮定されているから，
結局，株価最大化を目的関数として，いくつかの内生変数の最大化条件を求
めることは，株主の富の増分すなわちキャピクノレ・ゲイソの最大化を目的関
数として設定したことと同じ意味をもつ。これは，すでにかかげた（1.4）式
（表4 ）Eriksson のモデル
I
生産と価格
II 財務と投資
f
l
(2.
(2.
(2.
(2.
1）2
）3
）4
）
(2.5)
(2.6)
(2.7)
(2.8)
(2.9)
(2.10)
(2.13)
&,＝IA,
Q, ＝Q （d 。λ,g λ）
ra こ
pQ,－ 。a十九λd)-(
＝式)
刊 ）ぐ:1lp,Å 一九α/んλ －d … ……
－
£, ＝/l 瓦( £ は
－
防 ＝ur^E,
恥こ恥(め
－ ● ● ● ● ● ● ● ● ●
● ● ● ●
i ＝ 氏 ん） ‥‥‥‥‥‥‥
r。＝(l－ち{ra
gE ＝(-－u)r。 …‥
g ＝gA ＝g λ＝gE ＝gE ‥‥‥‥‥‥‥‥‥‥‥‥‥‥‥‥‥‥‥‥(2.11)
－m
目 的 関 数{ 乃 ＝ur
。
£( 恥 －g)^
………(2.12)
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に対応 す るものと考え られ る。
（2）（表2 ） におい ては，「市場 価格」 要因 とし て， 生産物 の価 格A 要素
価格 ）o.）, 資本 市場におけ る価格i ，礼 を一 括し て かかげ てあ る。 それに
対し，（表3 ）におい ては，I 「生 産 と価 格」 におけ る変数 の 中 に， 生産物
の価格 戸 と要素価 格Pa ，Pb が含 まれ，n 「財 務 と投 資」 の うちにh 睨 示
含 まれる。
（3）（表2 ） におけ る企業 の「成長 率Jg は， 企業 の均 衡成長率rateofbalancedgrowthoncorporation
の 概 念の もとに捉 えら れ てい る（2.11 ）
式に おけ るg の仮定 と 同じ こ とを 想定し てお り， 同じ く自己 資本利 益 率 と
関係せし め られ てい る。 また, （2.8 ）式 におい て， 税 引 自己 資本利益 率は，
総資本（産）利益 率r ， 利 子 率i ， 負 債比 率 み， 税率 ら の被説 明変 数とし
て位置づけ られ てい る。 筆者 も同 様な 意識 の もとに，（1.2 ） 式 で示し た よう
に， 総資 本（産）利益 率等を 位置づけ る。
（4） 総 資本（産）利益 率r は, （2.4 ） 式 に示 され る よ うに， 売上 高PQ と
総 コス トCt ＝九丿十瓦Ad の差 であ る営 業利 益 と， こ め利益を総 資産 九A
との関 係比率に よっ て求めら れてい る。 筆 者 も同様 の立 場に 立 つ が,べ1.5 ）
式 で示し てい る よ うにレ これを さらに 分 析し て,Du-Pont シ ステ ムの変形，
これ は ラーナ ー／ カール トン のモ デルの方 式 と基 本的 には 同様 の取 扱いであ
ったが， こ の考え を導 入し て， 平均 コス ト ら （経営の経済性に相当するという
理解のもとに）と回転率w を 含め る方式 を 考え てい る4!）。 す な わ ち，（1.5 ）
式を展 開す ると，
＿PQ －（瓦d 十夕丿）par
¬ 紬 ケ み「
十 広告言言
＝(戸－C) ×賃j ヤa,を巡 … ………(2.14)
この（2.14 ）式を，（2.4) 式に代えた構図が，（表2）における，総（経営）
資本（産）利益率と売上利益率・資本（産）回転率と0 関連を示している。ま
た，既に（1.7式）で示したように,C いよ要素価格と生産性に分解される。
この結果，エリクソン・モデルでは，生産関数の形態で「生産量＝販売量」
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が 取 扱 わ れ て い る が
，
筆 者 の モ デ ル で は ， 「 生 産 量: 」 と 「 生 産 性
」 が
，
そ れ
ぞ れ の 価 格(.P,Pa,Pb ） と の 関 連 づ け に よ っ て ， 売 上 高 ・
費 用 等 と と も に 示 さ
れ るoI
（5 ） エ リ ク ソ ン ・ モ デ ル で は ， 「 生 産 量 」 の
要 因 と し て ， 長 期 的 モ デ ル で
あ る の で ， 「 規 模 」 「 組 織 」 「product-mix 」 が 示 さ れ る が ，
筆 者 の 試 案 で は ，
こ れ ら の 要 因 に 加 え て ， 経 営 （ 経 済 ） 学 的 に
重 要 な 要 因 と み ら れ る 「 技 術 」 ・
「 操 業 率 」 ・ 「 能 率 」 を 明 示 的 に 示 す こ と と し て い る 。
以 上 ， 大 づ か み で は あ る が ， コニーリ ク ソ ソ の モ デ ル の 変 数 体 系 とTIKSM
を
対 比 し て み た 。 前 者 が 理 論 的 モ デ ル あ る の に 対 し ，
筆 者 の そ れ は 実 践 的 な 記
述 統 計 の 方 式 を 用 い た 実 数 ・ 比 率 分 析 の 体 系 に も と
づ い て 描 か れ た シ ス テ ム
で あ る と い う 点 で 基 本 的 な 役 割 は 異 な る 。 エ リ ク ソ ン ・ モ
デ ル の 研 究 は, 筆
者 に と っ て 今 後 の 課 題 で あ る が ， 経 済 変 数 の
体 系 に 限
っ
て み る 限 り ， そ り 背
後 の 考 え に 共 通 点 が 多 い よ う に 考 え ら れ る 。 両 者 の 対
比 研 究 に つ い て は ， 今
後 さ ら に 稿 を 改 め て 比 較 研 究 を す る 機 会 を え た い と
願
っ
て い る
。
［4 ］ 要 約
資 本 主 義 社 会 ， モ れ は 自 由 市 場 経 済 シ ス テ ム に も と
づ く 市 場 競 争 の も と に
企 某 に 生 産 機 能 を 担 当 せ し め るo と
く に そ の 中 心 的 役 割 を 担 当 す る の は ， 個
人 ま た は 法 人 の 形 態 を と る 営 利 企 栗 で あ るo こ れ
ら の 企 某 は ， 市 場 に お け る
分 栗 ・ 協 某 シ ス テ ム の も と に ， 市 場 に お
け る 価 格 メ カ ニ ズ ム に よ う て ， 生 産
量 が 規 頷 さ れ るo し た が つ て ， 企
某 が 市 場 価 格 メ カ ニ ズ ム を 無 視 し て 直 接 生
産
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の 目 標 に し た が っ て ， 目 標 ヒ エ ラ ル ヒ ー が 体 系 づ け: ら れ る 。 生 産 ・ 投 資 ・ 財
務 の 仕 事 の 領 域 に お い て も そ れ ぞ れ の 目 標 が 設 定 さ れ る が ， そ れ は 最 終 目 標
に 向 っ て 収 斂 さ れ る よ う 目 標 設 計 が な さ れ る べ き と 考 え ら れ る 。
（2 ） こ れ ら の 最 終 目 的 は ， 下 イ ッ 経 営 経 済 学 で は 「 選 択 原 理 」 の 問 題 と し
て ， 広 範 な 研 究 対 象 と さ れ て き た 。 そ れ は ， 利 潤 ・ 自 己 資 本 利 益 率 ・ 総 資 本
利 益 率 あ る い は 経 済 性 な の か 。 ま た ， 経 済 性 と は 何 か 等 々 根 深 い 論 争 が な さ
れ て き た0.S(3
） 一 方 ， そ れ と は 無 関 連 に ， 経 営 財 務 論 の 一 角 七 は ， 経 営 ・ 会 計 ・ 経 済
学 者 等 の 手 に よ っ て ， 計 量 分 析 的 方 法 で 以 上 の 諸 指 標 が 統 一 さ れ た 形 態 七 モ
デ ル 化 さ れ ， い ろ い ろ な 「 理 論 」 モ デ ル が 考 案 さ れ て い る 。 一 方 そ の 領 域 で
は ， そ れ ぞ れ の 変 数 に つ い て 統 計 学 の 手 法 を 使 っ て ， 実 証 分 析 に よ っ て ，
「 実 践 」 と の 結 合 が 図 ら れ る 。 犬
（4 ） 経 営 経 済 学 の 理 論 的 ア プT ＝ 一 チ で は ， 計 量 分 析 （ 変 数 体 系 ） に よ る 近 代
経 済 学0 手 法 が と ら れ る の に 対 し ， 実 践 的 な ， 政 策 決 定 の た め に は ， 会 計 情
報 や 生 産 情 報 な ど を 用 い た 記 述 統 計 学 に よ る 分 析 シ ス テ ム が と ら れ る 。 こ れ
は ， 技 術 論 的 ア プ ロ ー チ と 名 づ け て も よ い と 思 わ れ る が ， 応 用 科 学 と し て の
経 営 経 済 学 の 研 究 対 象 の さ い 用 い ら れ る ア プ ロ ― チ と も い え る 。
し た が っ て ， 前 者 は 近 代 経 済 学 と く に 新 古 典 派 経 済 学 の ア プ ロ ー チ と 密 着
し て い る の に 。対 し ， 後 者 は 会 計 学 や 経 営 比 較 ・ 経 営 分 析 な ど と 密 着 し て い る
よ う に 解 さ れ 芯 。 「 理 論 」 か 「 技 術 」 か で は な く ， 「 理 論 」 と
「 応 用 科 学 」 は
表 裏 の 関 係 と し て ， そ れ ぞ れ 広 範 な 研 究 分 野 か お る と 思 わ れ る が ， 両 者 は 統
一 も し く は 対 応 さ れ る べ き 関 係 に あ る の で は な い だ ろ う か ， と い う の が
筆 者
の 考 え で あ る 。(5
卜 筆 者 は ， 市 場 価 格 ・ 生 産 ・ 投 資 ・ 財 務 の 変 数 を ， 技 術 論 的 立 場 か ら 統
合 す るTKSM を 考 え て き た 。 最 近 ， 経 営 財 務 論 の モ デ ル の 一 角 に 類 似 の 変
数 体 系 を も つ モ デ ル が あ る こ と を 知 っ た 。 こ の 変 数 体 系 の 中 に 「 生 産 関 数 」
が 含 ま れ ， 同 時 に 市 場 価 格 を 示 す 一 連 の 変 数 が ， 外 生 変 数 と し て ， 生 産 物 の
価 格 ・ 要 素 価 格 が ， ま た ， 内 生 変 数 と し て ， 利 子 率 や 自 己 資 本 コ ス ト （ 正 常
自 己 資 本 利 益 率 ） が 含 ま れ る に い た っ た 。 こ リ ク ソ ソ の モ デ ル は そ の1 例
で あ
る 。 こ の モ デ ル は ， 市 場 価 格 や 生 産 関 数 を 含 め た モ デ ル で あ る か ら ， 「 財 務
モ デ ル 」 と い う よ り は 「 経 営 経 済 モ デ ル 」 と み て よ い の で は な い だ ろ う か 。
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経営経済学で扱われる主要な経済変数のすべてを含んでいると思われるから
である。このようなモデルは，応用経営経済学の基礎理論を形成するように
考えられる。
（1-1） 経済理論は，多くのパラメーターを設定した上で，連続変数の仮定の
もとに，行動方程式によるモデルを設計し，企業の目的関数について，特定
の変数の最大化条件を求める方式をとる。実践上では，このパラメータ一と
モの背後の要因こそ，経営の意思決定にとって重要な変数であるから，
たとえば，尨大な数にのぼる技術の選択や製品の選択等々 数学的手法の
みでは，実践の問題を判断，解決する上では余りに 亀抽象化されすぎている。
これを現実に近づけるため，経営比率分析の体系化を図る必要があるのでは
ないだろうか。
エ,リクソソのモデルとTKSM を対応してみると，その考え方について多
くの類似点があることが知れた。そこで，僣越ではあるが，大づかみに比較
対照を試みた。
根本的な食い違いは，筆者は ］物的生産性」を明示的に示したことである。
この生産性を明示的に示すことによって，「科学的管理法」や「人間関係論」
で取扱われてきた能率問題（生産性の一要因）とも結合できるとともに，生産
前側面から組織論とも連結できる可能性があるのではないだろうか，という
問題意識を抱いている。
あ と が き
あらゆる科学・理論・技術からえられる知識は，人間の判断の道具である。
すべての事象について完全な説明を与える科学・理論・技術上の知識は存在
しない。そこで，特定の事象を説明するためには，ある特定の観点から認識
対象を限定して理論構築がなされる。その意味で特定り学問は部分的な判断
の道具にすぎない。 経営（経済）学は企業等の組織の経済的側面について理
論構築されることが経営者に有用な経済的判断の道具を与えてくれるのでは
ないか。こんな前提から，抽象的な純粋経営経済理論とより具体的な応用経
営経済理論が形成され，両者は対応するものと考えられる。
筆者は長い間，手さぐりで，応用経営経済学としての「経済比率の分析体
系」を考えてきた。それは実数や比率分析を統合し，経営経済のすべての現
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象を 統一 化す るとい う1 つ のVision から導 かれたも の であ った が， 経営 学
と くに ド イツ経営経 済学 ・会 計学 ・経営財務 論 ・計量 経 済学等 がそれ ぞれ 取
扱ってきた問題 であ るこ とが 分って きた。し た がって， これら の学問 領域 も
同時 に考えざ るを え な くなっ た。 そ れは特定 の認識対 象に対す る統合的 アプa
ーチ ともいえ る。 筆者に と っては， それ ぞれ の領域 の研究につい ては 素人
であ るが，3 領域を 統合し つつ 問題 を 解決す るとい う方 法 論を と っているた
め， それぞれ の領 域の研 究を避け て通 るわけ にはい かない こ とを 痛 感するに
いたった。し た がって， 今後 もこ の方 向で研究を 続け たい と願ってい るが，
多 くの誤 りが含 まれてい る のではない か七危 惧し てい る。 小稿に おい て 乱
筆者独 自の考 え がかな り含 まれ てお り，多 くの過ちを 犯し てい るのではない
かと思わ れる。 識 者のご 批判 と ご教導 がえ られ れば 幸い であ る。 な 払 エ リ
クソン等の モ デルと筆者 の体 系 の より具体的比 較対照 の研 究は ， 今後 の課題
とし て検討を 加え てい くつ も りであ る。
1）Eriksson,Goran,GrowthandFinanceoftheFirm,1978,p.22.2
） 周知め ように,H.A. サ イモンは，「組織論」の形成において，意思決定者の心
理的持旨を 考慮にい れた 「限定 された合理性原理」 の概 念を用い た。 この心理的
特性に よる動機づけから， 心理 的意味 の満足利潤・成長あ るいは適正利潤・成長
概念が導かれ よ ‰
宮 沢光一監修 ・ヽ － バー ド・A ・サ イモン著 『人 間行 動のモデル』同文舘，昭こ
和45年,367 ～381 頁。3
）Cf.Lee,SangM.,ManagementbyMultipleObjectives,1981,pp.29 へ33 ，andpp.76
～80.4
）Ibid.,pp.31 ～江5
）Ibid.,pp.52 ～53.6
） た とえば，企業 の経 済理論や マネジ リアル・エ コノミックスなどの短期静態理
諭におい ては，通常生産量 の関数 とし ての利潤最大化条件が求められた 肌 財務
論におい ては，株主 の富 や株価の最大化条件 のための投 資利益率や財務レ バレ ッ
ジが求められ る0 。7
） 内田忠夫 ・宮下藤太郎共訳，G.J. ス テ ィダラー著『価格O 理論』（上）昭和3s
年，6 ～12 頁 参照。8
） 丁経 済理論」と「組織理論」はし ばし ば対置されて討議 の対象となる。（たとえ
ば，サ イモン「前掲書」323 ～330 頁。）筆者は，経済理論は合理的な経済の理論構
築を 目指した ものであ り，そ の範 躊におけ る意思決定者 の判断道具とみなされる。
し たがって，意思決定 者が 実際に 判断を下す ときには， 意思決定者の動機に もと
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づいて非合理的な要因が意思決定に反映されると思われる。それに対し，行動科
学のモデルでは最初から，組織における意思決定者（人間）の動機，したがって
非合理的要因をも含めた人間干デルが「組織理論」構築の対象となるように思わ
れる。したがって，両理論の間には，認識対象の差があり，前者からみれば，組
織は経済的生産性の手段とみなされうるし，後者からみれば，前者の経済理論は
意思決定者の合理的部分についての予測の手段として利用される。いわば，認識
目標，したがって理論の役割が異なるのではないだろ うか。筆者はそのような立
場から小稿の筆を進めるごととする。3
） たとえば，ペV ローズは「会社を成長しつつある組織体として取扱うのであっ
て，ある製品の価格と産出量の決定者としてではない。会社は「会社（企業一筆
者）の理論」で取扱われてきた「会社」より，はるかに多 くの属性が与えられな
ければならない。そしてこれらの属性の意義は，費用収益曲線に よってはうまく
表わすことはできない。……」と。
末松玄六監訳,E.T. ペンp ーズ著『会社成長の理論』昭和37年,18 頁。10
） たとえば,CVP 分析やBEP 分析などでよく用いられる利益関数と共通の性
格をもつと思われる短期静態利潤関数Short-runStaticProfitFunction を例に
とって考えてみる。いま操業量（営業量）について収入関数を直線，総費用関数
を逆S 字型とした例を考えると，つぎのごときパラメーター，すなわち，静学的
制約条件thestaticconstraints が前提とされる。
（1） 単一製品の仮定（ときには，product-mix の構成割合が一定であるとい う仮
定も含める。）(2)
企業・経営の規模もしくは生産能力が一定であること。(3
） 商品の価格が一定（価格が生産量の関数とし て扱われる場合もある。）(4
） 要素の価格たとえば材料・生産用役・資本設備の価格・償却率や賃率が一定
であること。（時には要素投入量の関数として扱われる。）また，税率・負債利
于率・自己資本利子率もまた一定であること。
（5） 逆S 字型の費用関数は，収益逓減の法則を説明する短期生産関数の逆関数の
投影である。そのさい，生産量を決定する重要な要因とみられる，①生産技術，
②組織要因，③能率等々が所与であること。これらのパラメーターは，実際に
はつねに変動している。経営者は，操業率のみならず，これらのパラメーター
のすべてについて注意を払うのみならず，これらのパラメーター決定の背後に
ある尨大な事情を頭にいれて意思決定を下さなければならない。しかも，これ
らの諸要因はすべて複雑な相互依存関係をもっている。 天候1 つ変っても「操
業率」を変化せしめ，「コスト水準」の変化・「価格」変化・「賃率」変化・「利
潤」変化を引き起す可能性をもち，利潤変化は資金源泉の選択方式を変え，将
来の成長政策を変化せしめるかも知れないし，さらに複雑な影響を企業にもた
らすに違いない。逆に，寡占企業の場合，価格決定1 つ失敗しても，上述の例
と逆方向を辿りながら，さまざまな「経営指標」に悪影響を与える。貸借対照
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表や損益計算書その他経営統計に表われる数字は, パラメーターとみなされる
すべての要因とその変化を反映した数字である。そ こに「解釈」とか「情報評
価」の重要性があると思われる。 トCf.Dean,J.,ManagerialEconomics,1951,pp.272
～279.
高木秀玄訳,R.G.D. アレン著『経済研究者のため0 数学解析』（上）有斐閣，
昭和54年，132～133頁。
■■ ■11
） 生産の理論と資本・利子り理論の統合を意図する理論化は,1930 年代に行われ
たようである。サン・■±1ールソンの企業目的を自己資本利益率とせる「生産の純
粋理論」はその一例と思われる。Carlson,S.
，PureTheoryofProduction,1939.
近江谷・三宅共訳『生産の純粋理論』現代書館,1976.12)
伝統的ドイツ経営経済学の認識対象をめぐって長く論争されてきた1 つの問題
とし て「企業」か「経営」かとい う問題が提起されてきたことは，多くの文献の
教えるところである。たとえば，小島教授は，シェーファーの所論の紹介にさい
して，「シェーアアーによれば，企業と経営という概念は同一の経験対 象の異な
れる局面に関する概念であり，モの経験対象に対しわれわれが法律的・財務的に
みるか，あるいは技術的・物理的にみるかに従い，全く異なれる二つの概念，局
面となることを強調したのである。」という。
ここで，前記（注n ）のカールソン等の取扱いと著し く対照的結論が提示され
ているように思われる。 第1 には，「異なれる局面……」とい うが， 経済的観点
からみれば，技術的・物理的問題は，物的生産性を決定する要因と解釈される。
したがって，経済学でいう生産の理論と結合する可能性をもつ。第2 は，企業を
財務的概念といわれるが，経済学では利子の理論に相当するし，これも，生産・
資本・利子の理論の統合によって，経済的観点から統一し，同一次元で統合化が
可能である。第3 には，したがって，資本主義社会すなわち市場経済システムで
の「企業」の財務的概念により生産概念（「経営」）を含める， より広義の「経営」
概念が導かれるべき ではない だろ うか。第4 に，この意味で，研究対象は「企
業」か「経営」か，ではなく，企業に含まれる経営であ り，広義の（財務・生産
等を統一せる。）企業の経営が経営経済学の研究対象なのではないだろうか。
小島三郎著『戦後西ドイツ経営経済学の展開』慶応通信，昭和43年,384 頁。13
） 拙稿丁会計利益とキャッシュ・フロ―・プロフィットをめ ぐる若干 の関連」
『東洋大学経営論集』第21号,1983 年3 月，参照。14
） 財務（諸表）分析または経営分析の領域においては， 財務諸表自体の研究とそ
れからえられる財務情報についての情報評価の方法の研究の2 大領域の研究分野
がつとに指摘されてきた。会計学者は主として前者に力点が，経営財務論学者・
経済学者は後者に力点がそそがれているように解される。
両分野の研究の重要性については，たとえば，leCoutre の所論にもみられる。leCoutre,W
。“Wass 司gt琲irdieBil αnz?”3Aufl.,S.12.
32
15）E レシュマーレソバッ・ヽ は，支払利子に代えて，必要資本の利子費Zinsendesbeanspruch
七enKapitalsを費用に含めることに よって，私経済的経済性の成果の
ための利益の時間比較や経営間比較の有訃陸を説く。これは，財務論における総
資本の機会原価相当額を，実践上・技術上の立場から，収益から控除すべきこと
を提唱したものにほかならないと解される。この結果，自己資本の機会原価が，
総費用に含まれることとなり，また，その意味0 費用概念からえられた利益は，
残余利益に相当するものとなる。Schmalenbach,E.,DynamischeBilanz,11:Aufl.
，1953,S.163ff.
土岐政蔵訳，シュマーレソバッハ著『!2版動的貸借対照表論』森山書店，昭和55
年，181～183頁。16
） 拙稿「経済的富の最大化と経済利潤の最大化よ『東洋大学経済論集』第14・15号。:1980
年，3～4頁。17
）Bliss,J.FI.,Financialandoperating ≒RatiosinManagement,1923,p.57.18
）Vgl.Hauck,W.,DerBetriebsvergleich,S.21 頌19
） たとえば，LernerandCarleton,ATheoryofFinancialA?zalysis,1966,pp.15
～33.20
）Schmaltz,K., 召etriebsanalyse,1929,S.Il9ff.21
）Schmaltz,K. ，a.a.O.,S.I65ff.22
）Schmaltz,K.,a.a.O.,S.70 し23
）Viel,J., £etriebs-undUnterneh 肖ungsanalyse,1958.24
）Viel,J.,a.a.O. ，S.χ。25
）Viel ，J.，a.a.O.,S.If.26
）「経営」を物的一技術単位であるから経済学とはなりえないというホフマ-y<r>
見解を，中村常次郎教授は次のように紹介している。「ホフマンは，経営をもって
単に物的～技術的単位にすぎないものとして，これを研究対 象 とす る場 合には
「経営学」「工芸学」とはなり得ても「経済学」たり得ずと断じ ，これに対して斯
学0 「経済学」たることを，なかんずく「企業経済学」たることを主張したので
ある。」と。
中村常次郎著『ドイツ経営経済学』東京大学出版会,1982 年,594 頁。27
）Viel,J. ，a.a.O.,S.3f.28
）Viel ，J.，a.a。O.，S.4f.29
） 拙著『体系経営分析論』白桃書房，昭和41年,57 ～58頁。
拙稿，前掲「会計利益とキャッシュ・フロ―・プロフ ィットをめぐる若干の関
連」10～16頁。 ニ30
）Viel ，J.,a.a.O.，S.S.22ff.31
）VieLJ.,a.a.O.,S.S.59fl32
） 拙著『体系経営分析論』129～131頁。
拙稿「経営経済学体系化のための利潤・収益性・経済性・生産性関連の取扱に
経営経済学と経営（財務）分析の比較研究
ついて」東洋大学経営論集，第23号，昭和59年。
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拙著，前掲書，165～167頁。 ニViel
，X，a.a.O.，S」95.
拙稿「企業均衡成長をめぐる諸問題」一―p ビソ・マリスの「不変状態システ
ム」における企業成長論との関連において9
号,1984,pp.167 ～213.
東洋大学経営研究所研究報告，第
拙稿，前掲稿「経済的富の最大化と経済利潤の最大化」6～10頁。
拙著，前掲書,209 ～212頁。
拙著，前掲書，47頁。
なお，小稿ならびに他の論稿たとえば「キャッシュ・フa ー. プロフィット」
において，“企業成長モデルにもとづく株主の富” を企業の経営経済における最
高目標と仮定している。これは，この目的にしたが った企業の経済行動は，原則
とし て国民経済的要請に適応するとい う前提に立っている。しかし，この部分の
精密な研究は経済学や経営財務論の領域で取扱われ，小生は専門外である。もっ
と緻密な進んだ議論が，経済学者や財務論の専門家の間で追究されている。たと
えば, ロビン・マリスの一文をかかげる。
「しかしながら，ソp －Solow はつぎのようにい う。 選択の追加的次元におい
て，単一企業の株価の最大化は，もはや株主所有 クラスの富の最大化の一般的基
準を示さない。」という意見に賛意を示しつつ，彼自身 乱 「この意味をよりよく
理解するために，諸企業の相対的な初期資産について提案された調整は，株式の
発行や再購入によって達成される。……規模が縮小されるべき企業はレ 有形資産
を売却し株式を購入する。拡大する企業は株式を発行し，資産を購入する。前者
の企業の縮小分は，資産の取換価値で測定され，それはnt'dK である（K は資
本,m は資本財の価格を示す尺度）。 これは。 後者0 企業の相応する増加分であ
る。株式市場が後者の企業の新株を購入することに同意するであろう価格は，そ
の企業の全体の市場価格の増加分dV は，まさに,m ・dK に等し くなる。」とい
う。さらに「ソロ―も，資本（尺）の物的単位を追加することにもとづく追加的市
場価値は， 物的資本財の一般的供給価格に等しくなるであろう。それは 田 であ
る。……」
以上の所論が最終的な結論づけかどうか筆者の能力外 である。動態的・革新的
経済のもとで，より収益的な企業に移動した資源がgoodwill を生 まないのかど
うか，Pareto-optimal が適合しないのかどうか，将来 の研究事項としたい。Marris,Robin
／AnIntroductiontoTheoriesofCorporateGrowth',Marris,R.andA.Wood,ed.,TheC:CorporateEconomy,1971,p.30.
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Eriksson,G. 、op.cit.,p.14.
ラーナーとカールトンも彼独自の生産数を導入し てい るものと解される。LernerandCarleton
，op.cit.,pp.79 ～80.
40)Eriksson,G.,op.cit.,pp.25 ～29.
34
41） ラーナーとカールトンは，デュポン・システムに相当するr をLC 関数のモデ
ルの設計にさいし，株価方程式に代入する方式をとっている。LernerandCarleton,op.cit.,pp.80
～81.
